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民生银行调研纪要（2009.6） 
 

报告关键点： 
 新管理层计划实现3年盈利翻番； 
 今年以来，存贷款增长迅速，息差已经稳定，不良情况好于预期； 
 调高银行评级至“增持-B”。 

报告摘要： 
 公司未来经营展望 
 

 公司新管理层计划3年实现盈利翻番，这样未来两年复合增长30％以上，09年主
要依靠海通证券。 

 

 实现这个目标的前提是：下半年和明年经济将回暖；及，再融资顺利（年底至
少实现发行分离债或H股中的一种）。 

 

 存贷款相关 
 

 公司1季度贷款增长12.7％，2季度增长7－8％。 
 

 随着2季度经济回暖，不良情况开始稳定，好于之前预期。上半年，不良余额略
有上升，但是不良率连续下降。 

 

 存款方面，1季度增长17％，2季度保持高增长，这将保证贷存比维持在监管要
求以下。 

 

 收入相关 
 

 息差自4、5月已经稳定下来。 
 

 成本收入比方面，公司的零售发展短期内不会造成费用大幅度增长。但公司认
为未来成本收入比可压缩的幅度不会太大。 

 

 由于资产质量好于预期，公司认为信用成本不会对今年利润造成太大压力。 
 

 事业部改革 
 

 事业部改革后，分支行在原有部分资源被事业部抽走后，被迫重新发掘新客户。
 

 在利益协调和分配方面，对分支行的客户资源，如果涉及事业部行业，需要转
交到事业部进行，但会给分支行一定的项目积分。这个内部转移价格的计价体

系仍在不断完善中。 

 

 事业部业务占全行比例从刚剥离的50％降低到目前的40％，可能跟事业部的主
要行业受金融危机影响较大有关。 

 

 投资建议 

 

 从市净率的角度来看，银行目前没有太大的估值优势，但如果考虑在经济反转
的背景下看好高增长的中小银行板块，由于民生银行目前的市盈率上具备一定

的相对优势，我们调高银行评级至“增持-B”。对应三个月目标价格调高到9.1

元/股。 
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T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 150,395.79
流通市值(百万元) 142,979.47
总股本(百万股) 18,823.00
流通股本(百万股) 17,894.80
12 个月最高/最低 3.78/8.30元
十大流通股东(%) 36.73%
股东户数 1,087,816
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.72 34.40 29.87 
绝对收益 19.08 59.59 40.96 
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1. 公司对未来的展望 
1.1. 经营目标是三年盈利和规模翻番 
 
1、 虽未经过董事会讨论，也未形成书面文件，但今年新的管理层（主要指行长的新
老交替）对银行盈利确有三年翻番的规划，依此推断，09-11 年的复合增长率在
30%左右（09年主要依靠海通证券股权的相关收益），每年的规模增长 3000亿元
以上。 

 
2、 实现这个目标存在前提：一是 GDP稳定增长，预期经济将在下半年到明年上半年
回暖；二是再融资顺利，年底之前至少实现发行分离债和 H股发行的其中一项。
H 股发行在政策和程序上不存在问题，如果较为顺利的话，估计六个月内可以发
行，计划年底将资本充足率提高到 10％以上。 

 
3、 通过事业部改革后支行全部进行零售业务，银行认为这在过去两年已基本做出雏
形，现在在做试点，未来将全行推广。（具体关于事业部改制见后文） 

 

2. 存贷款相关 
 

2.1. 2 季度贷款环比增长预计 7－8％，不良情况趋于稳定 
 

1、 09 年贷款发放超过银行之前的预期，1 季度信贷环比增长 12.7％，2 季度估计达
7－8％。 

 

2、 银行预计未来贷款政策将趋紧（例如，央行可能进行窗口指导），将主要是针对过
多流动性的收紧。但银行公司认为收紧货币对盈利的影响不大，因为资金的供需

相对紧张会导致息差扩大和银行议价能力提高。 

 

3、 2 季度不良余额略微增长，但基本稳定；公司认为不良的最坏阶段已经过去了，
预计 2季度不良率将继续下降，09 年不良的产生大大优于银行去年 4季度自己的

预期。 

 

2.2. 存款增长较快，定期化趋于平稳 
 

1、 银行 1 季度存款环比增长 17％，2 季度增速依然较高。其中，新开分行的贡献比
较大，老分支行的增速则相对较慢。 

 

2、 随着资本市场回暖，存款定期化趋势已经趋于平稳。 
 

3、 由于存款增长较快，贷存比不会突破 75％的监管要求（依照银监会口径，即扣除
债券带来的放款） 

 

3. 收入相关 
 

1、 利息收入方面，息差自 4、5月就已经开始稳定。由于公司按揭贷款较少，因此贷
款重定价比别的银行要早。 

 

2、 成本收入比方面，公司的零售发展短期内主要依靠现有人力资源，没有新的大量
投入，因此不会造成费用大幅度增长。但公司认为未来成本收入比可压缩的幅度

不会太大。 
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3、 信用成本方面，银行认为不会对利润造成负面影响。08 年末银行已将拨备覆盖率
提高到 150％，今年如果监管要求有所放松，那么拨备压力会小很多。 

 

4. 事业部改革 
 

调研中，我们主要关心的是事业部与分行在管理工作方面的协调，以及相关利益的协

调和分配： 

 

1、 公司认为事业部改革扩大了民生的客户资源，主要是分支行在原有部分资源被事
业部抽走后，被迫重新发掘新客户。 

 

2、 在利益协调和分配方面，对分支行的客户资源，如果涉及事业部行业，需要转交
到事业部进行，但会给分支行一定的项目积分（与考核业绩挂钩）。这个内部转移

价格的计价体系仍在不断完善中。 

 

3、 分行对事业部在本地的人员和机构也有一定管理和考核权力，我们理解主要是行
政方面，而不是业务条线的管理。 

 

4、 09 年以来，事业部的老业务增长较快，新拓展业务则是分支行增长较快。刚刚剥
离时，事业部业务占全行 50％，目前降到 40％，也可能跟事业部的主要行业受金

融危机影响较大有关（今年只有能源事业部增长超过分行，交通基本打平，房地

产和冶金增长较慢，但受基建项目拉动，4、5月有所加速）。 

 

5. 投资建议 
 

调高银行 09 年盈利预测至 0.56 元/股，受到海通证券影响较大（海通股权投资收益

每股税后贡献约 0.195 元，略超出我们的预期）。公司 09 年 ROE 约 18%，但扣除海通

投资的非经常损益后 ROE 约 12%，在上市银行中偏低。银行股价目前对应 09 年 PBx2.5

倍，PEx14 倍。 

 

从市净率的角度来看，银行目前没有太大的估值优势，但如果考虑在经济反转的背景

下看好高增长的中小银行板块，由于民生银行目前的市盈率上具备一定的相对优势，

我们调高银行评级至“增持-B”。之所以给予“B”类评级，主要是考虑公司的资产质

量压力要高于行业平均，事业部改革带来的一些问题仍有不确定性。 

 

考虑全行业的估值变动情况，相应调高目标估值，对应三个月目标价格调高到 9.1 元

/股。 
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